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摘 要  
现实生活中没有完全对称的信息，信息不对称是经济活动的常态。学术界普
遍认为信息不对称会带来诸如消费者、投资者等社会公众行为的扭曲、资源配置
的低效率甚至市场失灵，而缓解市场参与者之间的信息不对称离不开企业的信息
披露和信息中介的传递作用。因此针对企业信息披露的研究一直是会计和证券市
场领域的热点问题。当前,在政府一直强调保持 GDP稳定快速增长是我国经济发
展的首要目标的过程中，环境污染事件、食品安全问题、财务造假问题等一系列
的社会责任问题的频发使得企业社会责任（CSR）及信息披露（CSRD）已成为当
前社会各界共同关注的热点问题。又考虑到信息时代，媒体报道发掘和传播信息
的力量已不容忽视。伴随着学术界对媒体舆论监管和公司治理作用研宄的深入，
学者们开始尝试把媒体报道引入实证模型探究其作为第三方机构的信息中介作
用。 
在此背景下，本文首先对信息经济学的演进过程做了回顾总结，并整理出了
信息不对称的理论的基本框架，进一步明确了信息不对称现象产生的原因、可能
导致的经济后果以及应对措施；其次通过系统性梳理学术界大量关于企业社会责
任信息披露（CSRD）、媒体报道的研究现状以及企业社会责任信息（CSR）-企业
财务绩效（CFP）的相互关系的研究文献，发现学者们围绕这三个概念主要探讨
两者间的直接单向作用关系，且大量研究文献支持 CSR单向作用于 CFP的观点，
并提出各种理论进行逻辑上的推理解释。遗憾的是迄今为止国内外大多数学者都
是在完全信息的基础上，假定各利益相关者已获得 CSR信息，从企业的内部视角
考察 CSR- CFP的关系。而本文从信息不对称的外部环境出发对企业社会责任信
息披露（CSRD）能够影响企业财务绩效(CFP)的现象进行解释。并进一步地引入
媒体报道对两者作用机制进行了探讨。 
本研究通过构建联立方程模型并运用 3SLS方法解决变量间的内生性问题，
先验证了 CSRD-CFP之间存在着协同效应即相互制约和相互促进的关系，在此基
础上证实了媒体报道在 CSRD-CFP的相互关系中存在中介作用，并按照此结论做
出了一定建议。 
关键词：信息不对称 ；中介效应  
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Abstract 
there is no fully symmetrical information In the real life. the information 
asymmetry is the norm of economic activity. The academic community generally 
believe that asymmetry information will bring about the distortion of people's 
behavior such as consumers, investors 、inefficient allocation of resources and even 
the market failure. The corporate information disclosure and the existence of 
information intermediary eased the information asymmetry among market participants 
.Therefore, the research on corporate information disclosure has been a hot issue in 
the field of accounting and securities market. At present, in the process of the 
government's emphasis on maintaining the stable and rapid growth of GDP as the 
primary goal of China's economic development, a series of corporate social 
responsibility such as environmental pollution incidents, food safety problems and 
financial fraud have made the corporate social responsibility (CSR) And the 
information disclosure of CSR to become a hot topic of social community. 
Information era, the power of the media reports ‘exploring and spreadind the 
information can not be ignored. With the deepening of the academic study on the 
supervision and corporate governance of the media, most scholars began to try to 
introduce media reports into empirical models to explore its role as a third 
information intermediary party. 
Under this background, this paper first summarized the evolution of information 
economics, and sorted out the basic framework of the theory of information 
asymmetry, further clarified the causes of information asymmetry, the possible 
economic consequences and the response measures . Secondly, through the systematic 
research on the relationship between corporate social responsibility (CSR) and - 
corporate financial performance (CFP)、corporate social responsibility disclosure 
(CSRD), media research status,we found that scholars around this three concepts 
mainly explore the direct one-way relationship between the two variables , and a large 
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number of research literature supported the point of view,which CSR unilateral in the 
CFP, and puted forward a variety of theoretical logic to explain the reason 
Unfortunately, most scholars at home and abroad from the enterprise's internal 
perspective explored the CSR-CFP relationship on the basis of complete information, 
assuming that stakeholders having obtained CSR information, so far. This paper 
explains the phenomenon that corporate social responsibility information disclosure 
(CSRD) can influence enterprise financial performance (CFP) from the information 
asymmetry external environment. And further introduced the mechanism of the media 
coverage influencing the two variables. 
  This paper solved the endogeneity problem between Corporate Social 
Responsibility Disclosure and Corporate Financial Performance variables by 
constructing the simultaneous equations model and using the 3SLS method to verify 
the existence of synergies (the mutual restraint and mutual promotion). On the basis 
this paper proved the mediating role of the media reports between CSRD and CFP, 
and then presented some suggestions according to this conclusion. 
 
Keywords: Asymmetric information; the mediating effect 
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第 1 章 绪论 
1.1 研究背景和研究意义  
1.1.1 研究背景 
近年来，一系列诸如环境污染（如大连新港“漏油门”等）、食品安全（如我
国的“三聚氰胺毒奶粉”、“地沟油”、“瘦肉精火腿”等 ）及财务造假（如“美国安
然公司财务造假”等）等企业社会责任缺失问题的频发把学术界及社会各界的注
意力集中于企业对社会责任（CSR）的担当问题。众多学者开始关注 CSR 企业
社会责任和 CFP 企业财务绩效之间的关系，但得出的结论却莫衷一是，究其原
因是多数学者提出的 CSR-CFP 模型，大都假设利益相关者已经获得了该企业所
履行的 CSR 信息，进而忽略了信息在两者之间的重要性。实际上，公众积极的
信息反映行为是建立在公众已经获取并认同企业的该行为价值的假设前提之上。
然而，现实世界中信息不对称是普遍且严重存在的。这就要求企业不但要真正参
与企业社会责任行为本身还须确保利益相关群体获取了相关信息。因此，企业承
担社会责任就应当向社会及各利益相关群体履行信息披露义务。 
学术界普遍认为，与企业财务信息披露相似，企业社会责任信息披露也可以
增加企业的信息透明度，进而降低信息不对称，使各利益相关群体可以做出积极
的责任响应行为。但企业社会责任信息披露有其独特的性质，比如自愿性、选择
性、低规范化。这些特性很大程度上会降低企业真正履行其社会责任进而积极披
露其社会责任履行情况的意识。即便有的企业真正履行了其应当承担的社会责任
并向社会及各利益相关群体发布了其社会责任报告，也绝大多数出于用企业社会
责任报告来粉饰企业形象和夸大企业绩效的目的，对企业社会责任报告存在错误
看法，并且难以得到社会公众的认可。因此，如何保证公众知晓企业履行社会责
任的实际行动并认可企业披露的责任报告。媒体在其中除了扮演非常重要的信息
中介角色还扮演着“公众议程设置”的角色。 
信息技术产业的不断深入发展促使其作为信息传播中介的媒体在人们日常
生活中扮演着不可或缺的角色。事实上，媒体不仅仅传播信息，它也被赋予了企
业内部治理和法律外企业监管的作用。媒体可以通过对具体的行为信息的塑造赋
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予其具体的涵义来引导公众裁定相应思想和行为的合法性。如在媒体的渲染下，
曾经“名不见经传”的王老吉凭借汶川地震中突出的捐赠表现迅速“蹿红”，成功跻
身国内一线饮料行列；相反，房地产龙头企业万科则因表现欠佳而身陷“捐款门”，
企业形象和经济利益一度严重受损。可见，媒体关注对企业来说是“福”是“祸”尚
需学术界进一步考证。企业如何很好的利用媒体这把“双刃剑”，这些都亟待学
者们的实证探究。 
1.1.2 研究意义 
通过综合梳理现今有关企业社会责任、媒体关注、财务绩效的文献发现，学
者们围绕这三个概念主要探讨两者间的直接单向作用关系，而很少把其中一个变
量当作中介变量引入来探究其在其他两者发生关系时的作用机制。另外，以往多
数学者都是在完全信息的基础上，假定各利益相关者已获得 CSR 信息，从企业
的社会责任绩效视角考察企业社会责任信息（CSR）与企业财务绩效(CFP）的关
系。而本文从不完全信息角度出发对企业社会责任信息披露（CSRD）能够影响
企业财务绩效(CFP)的现象进行解释。 
我国从 20 世纪 80 年代引入企业社会责任信息的概念以来，关于企业社会责
任的理论和实证研究发展非常迅速。学术界已有大量关于 CSR-CFP 关系的文献
研究但研究结论至今仍存在很大分歧。SCHULER 等指出，导致上述结果的原因
有二：一、现实世界中，企业和利益相关群体之间存在着普遍且严重的信息不对
称现象，但以往众多学者在研究 CSR(企业社会责任信息)-CFP（企业财务绩效）
的关系模型中，大都假设利益相关群体已经获得了企业履行的社会责任信息，忽
略了信息不对称的经济环境对两者关系的影响；二、鉴于利益相关者所做出的信
息反映行为在 CSR-CFP 相关关系过程的重要作用，考虑到其做出行为反馈是基
于其能获得的企业披露的 CSR 信息，而目前在我国由于缺少法律的强制披露规
定，大多数企业自愿积极履行企业社会责任信息披露的意识还有待提高。加之我
国的企业社会责任披露系统还没有建立和完善，因此企业所披露的 CSR 信息并
不必然等同于企业社会责任信息的实际水平。综上所述，对于基于战略性思维的
企业和政府监管者来说，探究 CSRD(企业社会责任信息披露)和 CFP(企业财务绩
效)的关系更具有战略启发和实践指导意义。 
厦
门
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章 绪论 
3 
顾名思义，企业社会责任信息披露是企业对其履行企业社会责任信息的状况
向社会公众披露的过程，也是衡量企业社会责任信息水平的重要指标。企业社会
责任信息披露的对象是社会以及更广泛领域的各利益相关群体。国外学术界自
20 世纪 80 年代左右开始关注 CSRD 与 CFP 的作用关系，并取得了非常丰硕的
研究成果，但其中以中国作为研究情境的文献较少。且对于 CSRD-CFP 关系，
学术界截止目前研究结论尚存在较大分歧。概括来说，现有研究成果尚存在如下
不足：1、缺乏规范的 CSRD 数据，学者们多自行设计量化的指标体系，运用内
容分析法或指数法等对企业年报中分散的信息进行归纳，既不能对公司的社会表
现进行整体评价，也难以避免量化 CSRD 过程中可能产生的主观片面性；2、从
研究方法上看，多数学者虽然认同 CSRD 与 CFP 的交互关系，但在检验该关系
时，通常是建立 2 个多元线性模型，并分别进行回归，忽略了 CSRD 与 CFP 之
间的内生性问题，以及其对研究结论产生的影响；3、变量间的关系可能并非如
多数学者所假设的简单线性关系，而是更为复杂。现有为数不多的实证研究主要
集中在考察 CSRD 对 CFP 的直接作用关系，研究二者之间内在作用机理的文
献不多。因此，本文采用润灵环球的数据对 CSR 进行量化研究，然后建立联立
方程使用 3SLS 方法解决 CSRD 与 CFP 之间的内生性问题，最后把媒体关注作
为中介变量引入到研究中来，以便更好的阐释企业社会责任信息披露影响财务绩
效的作用机理，使本研究具有一定的理论价值。 
1.2 研究内容和研究方法  
1.2.1 研究内容 
本文将分为六个部分来分析，具体情况如下：  
第１章绪论。本部分详细的阐述了研宄背景以及研宄意义，概括说明了研究
内容及研究方法。另外阐述了本文的创新点，作为论文的一个大纲性的介绍。 
第 2 章信息经济学及信息不对称理论。本部分梳理了国内外信息经济学的发
展历程，并总结出了信息不对称理论的演进框架，进而引起对本文主题的讨论同
时本为第 4 章理论分析和研究假设提出做铺垫。 
第 3 章文献综述。该部分在全文起到承上启下的作用，由第二章信息不对称
的广泛严重存在揭示出企业进行信息披露的必要性，因此本章将对以下内容进行
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第 1 章 绪论 
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描述：一是回顾了有关企业社会责任信息披露的研究现状；二是对国内外有关企
业社会责任信息和企业财务绩效的相关性问题的文献进行了总结和评述，发现了
目前相关领域的研究方向、成果及未来研究方向。三是对国内外有关媒体报道的
文献进行了梳理最后对现有文献综述进行小结。 
第 4 章理论分析和研究假设。再完美的实证分析没有理论基础的支撑也是站
不住脚的。本章首先承接第二章对信息不对称理论、信号传递理论、委托代理理
论做了更加详细的分析和总结，并对企业声誉理论进行了简单说明，为下一部分
的实证分析奠定了相关的理论基础。 
第 5 章实证分析部分。本文首先对实证研究所需样本的选取标准和数据来源
问题做了简单说明，然后借鉴已有文献中变量的设计，设置本文的变量，其次构
建模型运用回归分析验证假设； 
第 6 章结论及研究建议部分。 
1.2.2 研究方法 
本文采用理论分析和实证研究相结合的研究方法，首先在理论分析方面，本
文首先通过对文献的综述，试图总结和发现前人的研究成果、不足和未来研究方
向，并在理论分析部分对一些理论的内在机理加以总结和分析，接着在前人研宄
的基础上提出本文假设和相应的变量，构建模型进而用 3SLS 回归方法对相关假
设进行实证检验，从而得出研究结论。 
1.3 本文创新点 
本文的主要创新之处在于： 
(1) 研究视角的创新，以往研究者们大都是探究 CSR-CFP 的的单向相关关
系，本文基于信息不对称外部环境采取了新的研究视角探究 CSRD-CFP 之间相
关关系，并深入探讨了二者之间的相互作用关系。 
(2) 不同于之前直接探究企业社会责任信息披露和企业财务绩效的关系，在
当前互联网时代媒体及其他信息传递方式迅速发展的背景下，本文将基于信息传
导机制理论，引入媒体关注度作为中介变量来探究 CSRD 与 CFP 相互作用内在
作用机理。 
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